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2026年 02月 13日 策略类●证券研究报告

有色、通信四季度外资持仓规模上升 事件点评
投资要点

四季度陆股通持仓继续上升，主板持仓占比小幅上升，周期板块持仓占比上升。首

先，整体来看，2025年四季度陆股通持仓总规模接近 2.59万亿元，较上季度环比

增加 54.06亿元。其次，变化上：板块方面，2025Q4陆股通资金主板持仓占比较

2025Q3小幅度上升 1.04pcts，创业板下降 0.65pcts，科创板下降 0.39pcts；风格

方面，2025Q4 周期、成长、稳定风格陆股通资金持仓占比环比上升 2.37pcts、

0.08pcts、0.05pcts，消费、金融风格分别下降 2.37pcts、0.15pcts。

有色、通信、化工持仓规模上升，电新、电子超配比较高。（1）持仓上：Q4陆股

通持仓规模最大的行业分别是电新（17.78%，-0.12pcts）、电子（13.91%，

-0.33pcts）、有色金属（7.18%，+1.96pcts）；其次，持仓规模上升较多的行业

是有色金属（7.18%，+1.96pcts）、通信（3.48%，+0.77pcts）、基础化工（3.69%，

+0.48pcts），下降较多的行业是医药（5.71%，-1.59pcts）、食品饮料（5.43%，

-0.91pcts），汽车（4.75%，-0.57pcts）。（2）净流入上，四季度有色金属（+248.72

亿元）、通信（+112.78亿元）、基础化工（+57.11亿元）外资流入较多，而医药

（-256.65亿元）、食品饮料（-161.45亿元）、非银（-80.01亿元）外资流出较

多。

有色金属、通信超配比上升较多，医药、食品、银行及非银超配比下降较多。首先，

四季度陆股通资金超配比最高的行业分别为电新（11.34%）、电子（2.80%）、有

色金属（2.56%），超配比最低的行业分别是银行（-3.93%）、石油石化（-2.37%）

和计算机（-2.26%）；其次，超配比环比上升较多的行业是有色金属、通信、基础

化工，分别上升 1.40、0.47、0.29pcts，超配比下降最多的行业分别是医药、食品

饮料、银行，分别下降 0.90、0.58、0.48pcts。

中际旭创、中国平安、思源电气等核心资产和成长类大票外资持仓变动规模较大，

TOP5持股集中度有所下降。（1）持仓规模上，陆股通重仓股仍以核心资产龙头

为主。（2）持仓规模变动和净流入上，通信、有色、电新等成长龙头股增量较多

首先，估算数据来看四季度外资净流入最多的标的分别为宁德时代、立讯精密、潍

柴动力、招商银行、北方华创，四季度净流出最多的标的分别为贵州茅台、药明康

德、比亚迪、迈瑞医药、赛力斯；其次，四季度持仓市值增加最多的是中际旭创、

中国平安，思源电气，持仓市值减少最多的为贵州茅台、宁德时代、迈瑞医药。

四季度陆股通资金可能继续加仓核心资产、科技和周期等行业。（1）陆股通资金

后续可能维持流入趋势不变。（2）外资可能重点流入核心资产、科技和周期行业。

一是美联储降息周期下科技成长和部分周期行业可能相对占优。二是科技成长和周

期作为本轮春季行情的双主线可能进一步吸引外资流入。三是成长中的汽车、军工、

机械、通信、医药，周期中的有色金属、基础化工年报预告盈利增速较高。四是四

季度医药、食饮等核心资产超配比环比下降，且计算机、军工等成长类行业超配比

较低。五是外资仍青睐于通信、电新等板块。六是核心资产、科技和周期板块近期

催化较多。

风险提示：历史经验未来不一定适用，政策超预期变化，经济修复不及预期，陆股

通资金作为投资“风向标”存在一定相关风险。
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一、陆股通资金四季度在周期板块持仓占比上升

四季度陆股通持仓继续上升，主板持仓占比小幅上升，周期板块持仓占比上升。首先，整体

来看，2025年四季度陆股通持仓总规模接近 2.59万亿元，较上季度环比增加 54.06亿元。其次，

变化上：板块方面，2025Q4陆股通资金主板持仓占比较 2025Q3小幅度上升 1.04pcts，创业板

下降 0.65pcts，科创板下降 0.39pcts；风格方面，2025Q4周期、成长、稳定风格陆股通资金持

仓占比环比上升 2.37pcts、0.08pcts、0.05pcts，消费、金融风格分别下降 2.37pcts、0.15pcts。

图 1：2025四季度陆股通持仓规模较三季度继续上升

资料来源：华金证券研究所，wind

图 2：陆股通资金四季度三板持股市值保持平稳 图 3：陆股通资金四季度周期风格持仓占比上升

资料来源：华金证券研究所，iFinD（注：持仓取当季最后一个交易日收盘价计

算）

资料来源：华金证券研究所，iFinD（注：持仓取当季最后一个交易日收盘价计

算）

二、有色、通信、化工规模上升，电新、电子超配比较高
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四季度有色金属、通信、化工持仓规模上升，医药、食品、汽车持仓规模下降。（1）持仓

上：首先，2025年四季度（12月 31日数据，下同）中信一级行业中陆股通持仓规模最大的行

业分别是电新（占比 17.78%，较上季度-0.12pcts，下同）、电子（13.91%，-0.33pcts）、有色

金属（7.18%，+1.96pcts）；其次，持仓规模上升较多的行业是有色金属（7.18%，+1.96pcts）、

通信（3.48%，+0.77pcts）、基础化工（3.69%，+0.48pcts），下降较多的行业是医药（5.71%，

-1.59pcts）、食品饮料（5.43%，-0.91pcts），汽车（4.75%，-0.57pcts）。（2）净流入上，因个

股及行业陆股通资金流入数据暂停披露，我们通过剔除持仓的价格因素对净流入数据进行估算：

四季度有色金属（+248.72亿元）、通信（+112.78亿元）、基础化工（+57.11亿元）外资流入较

多，而医药（-256.65亿元）、食品饮料（-161.45亿元）、非银（-80.01亿元）外资流出较多。

图 4：四季度外资持仓占比 TOP3的行业分别为电新、电子、有色金属

资料来源：华金证券研究所，iFinD

图 5：剔除价格因素后估算四季度陆股通资金集中流入有色、通信、化工等板块

资料来源：华金证券研究所，iFinD

有色金属、通信超配比上升较多，医药、食品、银行及非银超配比下降较多。超配比上，根

据全 A行业自由流通市值的比例计算北上资金各行业超低配比例，得到：首先，四季度陆股通
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资金超配比最高的行业分别为电新（11.34%）、电子（2.80%）、有色金属（2.56%），超配比最

低的行业分别是银行（-3.93%）、石油石化（-2.37%）和计算机（-2.26%）；其次，超配比环比

上升较多的行业是有色金属、通信、基础化工，分别上升 1.40、0.47、0.29pcts，超配比下降最

多的行业分别是医药、食品饮料、银行，分别下降 0.90、0.58、0.48pcts。

图 6：四季度陆股通电新、电子超配比较高，银行、石化超配比较低

资料来源：华金证券研究所，wind，iFinD

三、核心资产、成长类个股仍受外资青睐

中际旭创、中国平安、思源电气等核心资产和成长类大票外资持仓变动规模较大，TOP5持

股集中度有所下降。（1）持仓规模上，陆股通资金重仓股仍以核心资产龙头为主，截至 2025/12/31，

陆股通持仓规模 TOP3的标的分别为宁德时代（2543.43 亿元）、美的集团（770.49 亿元）、贵

州茅台（758.12亿元）。（2）持仓规模变动和净流入上，通信、有色、电新等成长龙头股增量较

多。因净买入数据暂停披露，我们使用陆股通资金持仓规模变动代替，并通过剔除价格因素估算

净流入数据：首先，估算数据来看四季度外资净流入最多的 5只标的分别为宁德时代（88.13亿

元，电新）、立讯精密（+57.37亿元，电子）、潍柴动力（+51.24亿元，汽车）、招商银行（46.64

亿元，银行）、北方华创（+39.02亿元，电子），四季度净流出最多的 5只标的分别为贵州茅台

（-86.96亿元，食品饮料）、药明康德（-62.09亿元，医药）、比亚迪（-48.43亿元，汽车）、迈

瑞医药（-44.53 亿元，医药）、赛力斯（-36.31亿元，汽车）；其次，四季度持仓市值增加最多

的是中际旭创（+137.98亿元，通信）、中国平安（+99.35亿元，非银），思源电气（+85.55亿

元，电新），持仓市值减少最多的为贵州茅台（-123.30亿元，食品饮料），宁德时代（-113.16

亿元，电新），迈瑞医药（-101.26亿元，医药）。（3）持股集中度上，四季度陆股通资金 TOP5

持股集中度为18.96%（-0.71pcts），TOP10为 24.67%（-0.78pcts），TOP30为 35.86%（-1.84pcts），

TOP100为 50.74%（-1.26pcts），外资配置龙头依然显著，但趋势有所下降。
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图 7：2025Q4陆股通资金持仓规模变动前 20标的一览

资料来源：华金证券研究所，wind，iFinD（注：持仓市值取当日外资持股数量 X 收盘价计算）

图 8：四季度陆股通资金 TOP5持股集中度有所下降

资料来源：华金证券研究所，wind，iFinD

四、陆股通可能加仓核心资产、科技和周期等行业

2026 年一季度陆股通资金可能加仓核心资产、科技和周期行业。（1）陆股通资金后续可能

持续流入。一是当前美联储降息周期未完，一季度美联储可能再度降息，美国债务和美元信用风

险上升，可能进一步促使外资加速流入 A 股市场。二是外资的流入情况与我国基本面表现相关

性较强，全 A年报盈利增速较三季报有望继续有所回升，A股盈利仍处于回升周期中，且落实和

细化“十五五”规划的政策方案后续可能逐步出台，有望推动基本面预期修复，外资有望持续流

入 A 股。（2）一季度外资可能重点流入核心资产、科技和周期等行业。一是历史经验来看，美

联储降息周期下科技成长和部分周期行业可能相对占优。二是春季行情未完，科技成长和周期作

为本轮春季行情的双主线可能进一步吸引外资流入。三是年报预告盈利增速来看，科技成长中的

汽车、军工、机械、通信、医药，周期中的有色金属、基础化工年报预告盈利增速较高，业绩改
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善和有基本面支撑下后续陆股通资金可能继续流入。四是持仓数据上，四季度医药、食饮等核心

资产超配比环比下降，且计算机、军工等成长类行业超配比较低，一季度可能有所修正。五是四

季度增配个股及持股集中度来看，外资配置龙头趋势相对稳定，且青睐于通信、电新等板块，后

续可重点关注科技、核心资产等龙头标的。六是核心资产、科技和周期板块近期催化较多：核心

资产方面，医药2025年报预告业绩增速高增，《中药工业高质量发展实施方案 (2026—2030 年)》

发布，CMAC 创新药物医学大会暨展览会等产业催化不断；科技成长方面，一季度科技创新政

策可能进一步落地实施，如近期工信部强调 2026 年要推动 6G、量子科技、生物制造、氢能、

脑机接口、具身智能等领域攻关突破，且短期商业航天、AI 等相关催化不断，商业航天方面如

中国海上液体回收试验平台完工在即、天龙三号重型民营火箭首飞等，AI 方面如苹果将发布基

于 Gemini 架构 Siri 语音助手、三星电子计划启动 HBM4芯片生产等；周期方面，有色金属和化

工年报预告业绩增速相对较高，后续反内卷政策进一步落地下基本面有望进一步改善。

五、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素影响，经济

修复进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。

4.陆股通资金作为投资“风向标”存在一定相关风险：基于陆股通资金在 A股市场中的比重

相对并不高，陆股通资金或难以准确反映 A股市场总体态势。
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